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 内容摘要 

供应增速低是 PVC 上半年价格强势的根基。下半年，需求的跟进是

重点，从宏观和微观看，需求增速最高在 3.1-4%。下半年投产，预期供

应最低到 3%。小概率下半年需求较好，出现供应偏紧；大概率下半年的

需求是平稳的，供略大于求。 

从估值看，PVC 价格处于区间上沿，短期底部支撑上移，顶部压力

位上移，利多 PVC 价格。长期看，电石已接近顶部，外盘价格接近顶部，

上下边界都存在下行，利空价格。 

从整体的格局看，PVC 现在处于较高位置，供需上的驱动仍偏上，

但逐步走弱。短期 PVC 存在上行窗口，长期看 PVC 的下行边界下移，

下行空间增大。下半年长线思路以空为主，找好底部支撑。 

从 PVC 预期产能投放较多，房地产和基建数据已回落，处于 3 年多

强周期的 PVC 行业已有转弱迹象，因此倾向于突破被收窄 500 点的区间

而下行。 

 核心观点 

 估值看，PVC 处于区间收窄的上沿；7-12 月，驱动逐步转弱 

 供需大概率平衡略偏松 

 仅有 500 点的波动区间将向下突破 

 价格底部 5800-6400，短期顶部 7350-7500 

 基差：7 月-8 月走弱，9-11 月走强，11 月后走弱，和需求淡旺

季相匹配 

 价差：九一反套，一五正套 
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一、 行情展望 

1. 检修陆续减少，但三季度仍有检修，价格短期存在上行空间，但长线偏空 

二季度我们给出了回调做多的策略，主驱动是检修较多。而下半年，PVC 面临较大的矛盾，从大格局看，

PVC 扩能较少，供应增速较低，2018 年需求增速在 8%附近，2019 年我们一直认为需求端不会大幅度下滑，需

求增速大概会在 5%附近，而一季度和二季度的供需和库存变化情况，让我们重估需求，PVC 需求增速或更低，

因此供需格局并不乐观，因此下半年转变为偏空思路。 

7-8 月看，鉴于检修和炎热天气，供应端压力仍不大，而需求环比向好，驱动略向上。9-10 月，供应压力逐

步增大，需求最旺季，供需走强，驱动不足。11-12 月，供应压力最大，需求逐步转弱，供强需弱，驱动向下。 

估值看，PVC 处于区间收窄的上沿；7-12 月，驱动是逐步转弱；基本面逐步转空。 

PVC 价格波动区间已经收窄到不到 500 的波动，那么区间突破的方向是向上还是向下呢？从 PVC 近两年仍

有 380 万吨的产能投放，产能增速 15%以上，房地产和基建数据已回落，处于 3 年多强周期的 PVC 行业已有转

弱迹象，因此倾向于突破区间下行。 

图 1：华东 PVC 价格震荡区间减少，区间突破，方向是上是下？ 

 

来源：一德产业投研部、wind 

2. 电石上涨+外盘上行，PVC 上行区间扩大，下边界上移；下半年电石和外盘价格如何演绎？ 

5-6 月 PVC 价格持续高位，进口窗口打开到近 300 元的利润，因此 PVC 存在上行的约束，且当时电石价格

较低，不管是从生产利润还是进口利润，PVC 都是高估的，尽管驱动向上，而库存的消化速率不如预期，直接
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导致了国内 PVC 价格的回落。而现在的 PVC 价格有着上下边界的利多，电石价格的持续上涨，抬高了成本，使

PVC 的估值有所回归，外盘价格的底部反弹，也抬高了近 500 元的上边界。 

现在估值看，有上行空间，但驱动的不足，阻碍了 PVC 上行。我们考虑的是后期 PVC 的价格波动区间，下

半年看，7-9 月电石价格都比较坚挺，10-12 月，电石相对宽松，现在的电石价格已经反弹到较高位置，继续上

行存在一定难度，利空 PVC 的上行。外盘价格看，7-9 月外盘较强，而价格却处于偏高位置，继续上行存在阻力，

利空 PVC 价格。整体看，PVC 上下边界都有抬升空间，但空间不大，反而是后期存在区间下移的概率。 

图 2：PVC 价格波动区间 

 

来源：一德产业投研部、wind 

二、 基本面分析 

1. PVC 检修减少+产能投放弱预期，供应低增速是最大驱动，但扩能少或是伪命题 

从检修看，存在春节和秋季检修，一般大型厂家一年大检修一次，在春季检修较多的情况下，预估秋季检修

缩量。最大的驱动在逐步弱化。从产能投放看，7 月份泰州联成投产。在没有计算投产预期下，供应增速低于 3%。

供应增速低是最大的驱动，但是也需要结合需求端去考量。如果下游需求增速很好，那 PVC 肯定不是现在的价

格。 

在没有计算扩产情况下，PVC 供应增速低。在计算扩产情况下，PVC 增速并不低，2019-2020 年增速达到

15%。因此 PVC 长期的扩能少或是个伪命题。 

图 3： PVC 近三年检修损失量 
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来源：一德产业投研部、卓创资讯 

图 4：PVC2019-2020 年预期投产装置 

 

来源：一德产业投研部、卓创资讯 

 

图 5：PVC 供应端平衡表 
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来源：一德产业投研部、卓创资讯 

2. 低增速 vs 更低需求？同期房地产数据趋弱+基建水利大幅走弱 

PVC 的低增速是今年上半年行情持续强势的最根本原因，经过了上半年的价格强势，库存消化缓慢，行业

更多关注下半年的需求情况。从房地产看，上半年需求稳步增长，而下半年除了旺季的小反弹外，持续较弱。从

基建水利数据看，同比持续走弱，甚至到零增长。我们综合去定量需求，从房地产新建和销售数据、基建数据看，

需求增速仍主要集中在房地产新开工，计算总需求大约在 4%附近（该定量分析计算结果存在一定正误差，因此

实际增速确实并不高）。今年的更低需求增速大概率要被证实。 

图 6：房地产下半年较弱 

 

来源：一德产业投研部、WIND 

图 7：基建数据大幅走弱 
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来源：一德产业投研部、WIND 

3. 供应端低增速相对确定，下半年低增速的需求端是否存在提高是下半年行情的爆点 

前面我们讨论了，根据基建和房地产的前置数据，测算需求增速在 4%。需求低于供应增速 3%仍是我们疑

惑的一个问题，我们从实际同期数据去演绎估算下半年需求情况。从下游开工率数据看，华北下游开工率在三季

度存在提升；而华南开工率一般春季开工较好，后期较难提高，且存在下滑概率。从提升幅度去看，我们给定华

北下游开工率提升幅度为 5%，华北占比 20%，那么提升需求 1%。从表观需求和库存数据看，上半年 PVC 实际

需求增速在 2.6%。加上我们给华北的需求增速提高值，那么全年需求增速在 3.1%，接近我们通过房地产和基建

数据给出的值。 

在给出的最佳条件下，计算需求略高于供应增速 1%的值。如果我们考虑进去泰州联成的投产，那供应增速

提高 0.35%，供应增速接近 3%。供需基本平衡，在下半年需求较好的情况下，将出现供应偏紧，大概率下半年

的需求是平稳的，那供略大于求。 

图 8：PVC 华北下游开工或提高                          图 9：PVC 华南开工稳定 
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来源：一德产业投研部、V 风                        来源：一德产业投研部、V 风 

图 10：PVC 制品出口稳步提升 

 

来源：一德产业投研部、卓创 

图 11：下半年 PVC 表观需求提升                     图 12：下半年 PVC 实际需求提升偏弱 
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来源：一德产业投研部、卓创、V 风                    来源：一德产业投研部、卓创、V 风 

4. 电石价格波动在 2700-3100，ECU+PVC 利润缩小，支撑 PVC 价格，位置 5800-6400 

煤-兰炭-电石链，电石的成本相对固定，兰炭波动小，电石利润主要是看自身价格波动。从电石和 PVC 产

量同比看，17 年和 18 年是电石需求最好的时候，对应着电石高位，而 2019 年电石价格顶部将下移，西北低端

价格大约在3100附近，而底部价格相对固定，从兰炭计算，电石底部在2700。这样计算PVC成本大约在5400-6000，

加上运费折算到华东，价格区间在 5800-6400。 

从产业链利润看，总利润和 PVC，ECU 的分利润都有个最低位置支撑。从 2016 年下半年，ECU 最低利润

支撑在相对位置 500 元，PVC 利润最低可以打到 0，氯碱总利润相对位置最低达到 500-700。ECU 利润下半年或

长期处于底部，只能依靠 PVC 给予总体利润一支撑，这样看 PVC 利润不会被打穿，至少平均有 0-200 利润。 

图 13：电石利润波动较大                             图 14：电石产量同比高于 PVC 

 

来源：一德产业投研部、WIND                       来源：一德产业投研部、卓创、隆众 

图 15：氯碱产业利润低位 
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来源：一德产业投研部、WIND 

5. 外盘价格仍有上行空间，价格顶部在 7500 

从外盘价格看，6-9 月，需求是逐步复苏的，10 月后价格或有回调。从外盘绝对价格看，基本接近顶部，存

在 20 美元的上行空间，短期外盘价格偏稳定从进口利润看，会给出 7350-7500 的进口窗口，那么对应给予国内

PVC2 个月的上行窗口，上行阻力小。 

图 16：PVC 外盘价格接近顶部                    图 17：PVC 短期价格坚挺，长期或走弱 

 

来源：一德产业投研部、隆众                        来源：一德产业投研部、隆众 

6. 价格处于相对偏高位置，供需逐步走弱，驱动边际走弱，下半年仍是以空为主 

从整体的格局看，PVC 现在处于较高位置，供需上的驱动仍偏上，但逐步走弱。短期 PVC 存在上行窗口，

长期看 PVC 的下行边界下移，下行空间增大。下半年长线思路以空为主，找好底部支撑。 
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三、 基差和价差套利 

1. 套保盘量较大，关注下半年负反馈；九一反套；一五正套 

套保盘力量较大，偏弱的基本面，难以形成正反馈，现货价格弱势，基差大方向仍是走弱，8 月后基差走强，

-100 附近的基差对没有库存压力的套保商具有较大的吸引力。整体基差走势是 7 月-8 月走弱，9-11 月走强，11

月后走弱，和需求淡旺季相匹配。年后至今，套保盘量一直较大，随着期现商解套，关注负反馈形成。 

九一正套基本走完，8 月前不到 150 以下的位置谨慎进正套，仍是以价差高位反套为主。一五价差波动较小，

且不规律，操作上首先是低位正套为主。基差套利看 200 价差相对是高位。 

图 18：9 月合约基差季节性明显                      图 19：九一价差先正套后反套 

  

来源：一德产业投研部、wind                       来源：一德产业投研部、wind 

图 20：1 月合约基差季节性明显                        图 21：价差低位正套为主 

  

来源：一德产业投研部、wind                       来源：一德产业投研部、wind 
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四、 总结 

PVC 检修逐步减少，尤其是 9 月后。春季检修是 PVC 拉涨的主驱动，产能投放少或是 PVC 即使现货成交清

淡，但价格难以下跌的交易逻辑。但根据扩能计划表，2019-2020 年产能投放增速在 15%。此外，供应增速低的

同时，也应该关注需求端情况，从基建和房地产这些前置数据看，最佳的需求增速在 4%。从同期的开工率和表

需库存等数据看，计算上半年需求增速在 2.6%，如果赋予下半年较好的华北开工情况，需求增速最多提高 1%。

泰州联成的投产对应供应增速提高 0.35%，供应增速接近 3%。供需基本平衡，在下半年需求较好的情况下，将

出现供应偏紧，大概率下半年的需求是平稳的，那供略大于求。 

从估值看，PVC 现在价格处于区间上沿，短期底部支撑上移，顶部压力位上移，利多 PVC 价格。长期看，

电石已接近顶部，外盘价格接近顶部，上下边界都存在下行，利空价格。从电石端看，华东底部在 5800-6400；

从氯碱利润看，ECU 利润将持续低位，那么 PVC 利润最低将在 0-200 附近，很难打到负利润。 

从整体的格局看，PVC 现在处于较高位置，供需上的驱动仍偏上，但逐步走弱。短期 PVC 存在上行窗口，

长期看 PVC 的下行边界下移，下行空间增大。下半年长线思路以空为主，找好底部支撑。 

PVC 价格波动区间已经收窄到不到 500 的波动，那么区间突破的方向是向上还是向下呢？从 PVC 预期产能

投放较多，房地产和基建数据已回落，处于 3 年多强周期的 PVC 行业已有转弱迹象，因此倾向于突破区间下行。 
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